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特許戦略と企業価値
経営戦略研究科博士課程後期課程 73015951 岩城 康史
I はじめに
我が国の経済は，1990年代初頭におけるバブル経済の崩壊の後，長きにわたって低迷



















わる（図 I -2）．2015年における研究開発費指数は，中国においては 191.41と研究開発費
の伸びが極めて大きいのが特徴的であり，次いで韓国においては 35.12と，中韓が日本，
米国，および EU15か国に比べて桁違いに大きい（図 I -2(a)）．中国と韓国を除いた，日
本，米国および EU15か国の比較（図 I -2(b)）では，1997年まではほぼ同じ水準で推移
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しているが，1997年以降，米国と EUは 2001年の ITバブル崩壊や同時多発テロの影響
や 2008年のリーマン・ショックの影響で一時的な停滞が見られるものの，2015年におい






マン・ショック前の水準まで戻ったものの，1987 年からの 18 年間で 2 倍弱に留まって
いる．
2


































































日本，米国，中国，韓国，および EU15か国合計において 1987年を 1とした研究開発費の指数の推移を示して
いる．(a)中国と韓国の研究開発費の指数がそれぞれ 191.41, 35.12と日米 EUに比べて，研究開発費の伸びは
顕著である．(b)米国と EUの研究開発費の伸びはほぼ等しく，2015年の指数は米国が 3.95，EUが 3.88で
ある．1990年代は日本もほぼ等しい伸び率で推移位していたが，2000年代に入ってからはほぼ横ばいであり，


























出しているわけだが，表 I -1が示すとおり，2015年度の日本における研究開発費総額 19
兆円弱に対して，その 72%が企業負担し，政府負担は 17.5%である．また，企業が使用




*2 「円高より怖い技術者流出」（日経金融新聞，1995 年 5 月 16 日，1 面），「半導体興亡史 4 サムスン覇
権の 20 年」（日本経済新聞 朝刊，2014 年 1 月 26 日，11 面），「検証 東芝危機」（日本経済新聞 朝刊，
2018年 5月 23日，11面）など．
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表 I -1 我が国の負担部門から使用部門への研究開発費の流れ（2015年度）
使用者
企業 公的機関 大学 非営利団体




企業 企業等 13,450,803 31,675 92,275 68,522 23,754 56,206 13,630,959
政府 政府　計 144,876 1,335,141 1,761,990 1,588,266 173,725 85,388 3,327,394
政府 143,103 1,331,321 505,798 334,455 171,344 84,709 2,064,930
国・公立大学 1,773 3,820 1,256,192 1,253,811 2,381 679 1,262,465
大学 私立大学 132 529 1,753,639 1,852 1,751,786 290 1,754,590
非営利団体 非営利団体 14,568 5,523 32,688 25,595 7,093 88,685 141,463
外国 外国 75,367 4,365 3,296 2,809 487 1,697 84,724
会社 75,008 1,539 1,162 875 288 175 77,885
大学 2 18 483 395 88 1 504
その他 357 2,808 1,651 1,540 111 1,521 6,336
合計 13,685,745 1,377,232 3,643,887 1,687,044 1,956,844 232,266 18,939,130
（単位：百万円）
　（出典）文部科学省　科学技術・学術政策研究所，科学技術指標 2017，調査資料-261，2017年 8月．

















*3 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, April 2018より
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1) 産業上の利用可能性（特許法 1条，29条 1項柱書）
2) 新規性（特許法 29条 1項）













































































































ジョン・A・ヤング (John A. Young)を委員長として産学官の有識者によって組織された
産業競争力委員会 (President’s Commission on Industrial Competitiveness)が 1985年




表 II -1 日本における特許制度の変遷
新分野特許 保護範囲拡大 保護強化 制度運用見直し


































2010年代 審判制度の見直し (2011)料金値下げ (2016)
*出願料，審査請求料等の料金値上げ (1998年までは引き上げられ続けていた)については特に記入していない．




















































































































































* WIPOに登録されている有効特許数は 2004年からである．中国の有効特許数は 2005年から登録されてい
るが，2006年は欠測値となっている．
（出典）World Intellectual Property Organization (WIPO), IP Statistics Data Center
を基に筆者が作成．
(2) 特許出願数
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はさらに伸びが加速している．これは，図 I -1や図 I -2で示したとおり，中国における研
究開発費の急激な増加を反映したものであろう．





























































図 II -5は，日本，米国，中国，韓国，ならびに EU15か国における研究開発費 1兆円
あたりの特許出願数の推移を示している．概ね日本と韓国が低下傾向を示しており，米
国，中国および EU15か国が上昇傾向を示している．1980年の日本および韓国の研究開
発費 1 兆円あたりの特許出願数が 4 万件近くあり，他国に比べて際立って高い特許出願
数となっている．韓国は翌年から急落し，1995年に急増するまで 2万件台を推移してい













































* 科学技術指標 2017に登録されている中国の特許出願数は 1987年からである．科学技術指標 2017において
EU15か国の研究開発費が欠測値となっている．
（出典）文部科学省 科学技術・学術政策研究所，「科学技術指標 2017」およびWorld Intellectual Property
Organization (WIPO), IP Statistics Data Centerを基に筆者が作成．
21
る．1995年の急増から 2005年まで 4万件前後と高水準を維持していたが，2005年以降，



































































































2013年の世界のスマートフォンの出荷台数は約 9億 6千万台であることから，年間 1000















いるかという被引用数を加味した代理変数 (Weighted Patent Count, WPC) を考案し，
被引用数で重み付けしながら特許を捉えることで，企業のイノベーション価値を示す指標
になり得ることを示した．Vopel et al. [1997]や Hall et al. [2005]では，被引用数そのも
のを特許価値の代理変数と考え，特許の引用数には企業の市場価値における重要な情報が
含まれることを示した．日本においては，六車 [2006]は，重要特許において被引用数が







































*11 例えば Hall et al. [2005]，宮川他 [2013]．
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表 III -1 研究開発の経済的価値に関する研究
Study Country Years R&D R&D Stock
(Industry) Coeff Coeff
Griliches 1981 US 1968–74 1.0-2.0
Ben-Zion 1984 US 1969–76 3.4 (0.5)
Jaffe 1986 US 1973, 79 7.9 (3.3)
Hirschey, Weygandt US 1977 8.3 (1.4)
Connolly and Hirschey 1988 US 1977 7.0 (0.8)
Connolly and Hirschey 1988 US 1977 5.6 (0.6)
Connolly, Hirschey 1990 US 1977 5.7 (0.7)
Hall, Mansfield and Jaffe 1993 US 1973–91 2.5–3.0 (.8) 0.48 (.02)
Hall 1993b US 1972–90 2.0–10.0 0.5–2.0
Megna and Klock 1993 semicon 1977–90 0.82 (0.2)
Chauvin and Hirschey 1993 US 1988–90 6.47 (.35)
Stoneman, Tolvanen 1997 UK 1989–95 2.5 (1.5)
Hirschey, Rechardson and Scholz 2001 US 1989–95 1.7 (0.5) 0.20 (.06)
* ()内は標準誤差
（出典）Hall [1999, Table 1]より抜粋．
れている (表 III -1)．これらの研究によると，研究開発投資の約 1.7～10倍，研究開発ス




















まい，特許の価値評価が歪めて理解されているという指摘もあった (Vopel et al. [1997])．
しかし，研究開発と市場価値との関係性と比べて特許と市場評価との関係性の中には多く
の付加的な情報が得られており，特許により研究開発の成果を計測することが期待されて
いた (Hall and Ham [1999])．そのようななか，特許が引用された数 (被引用数)が経済的
価値との相関がある可能性があり，その結果として引用数を加味した特許数によって経済
的価値の計測が改善されるとする研究結果がでてきた (Trajtenberg [1990], Vopel et al.















説として，(2)単純な特許数 (SPC; simple patent count)はむしろイノベーティブな活動









(1 + Cαi ) = nt +
nt∑
i=1





































被引用加重特許数WPC(0.80 ≤ α ≤ 1.60)とインクリメンタル・ゲイン ∆W，トータ
ル・ゲイン TW との関係性を計測するにあたり，引用とゲインが同時に発生するケース





表 III -2 WPCと ∆W，TW の相関係数
Patents to firms in CT All patents
Contemporary Lagged 3 months Lagged 3 months
α ∆W TW ∆W TW ∆W TW
0.80 0.455 0.543 0.512 0.653 0.329 0.503
(0.19) (0.10) (0.13) (0.04) (0.35) (0.14)
0.90 0.538 0.590 0.601 0.711 0.419 0.570
(0.11) (0.07) (0.07) (0.02) (0.23) (0.09)
1.00 0.616 0.626 0.685 0.755 0.513 0.635
(0.06) (0.05) (0.03) (0.01) (0.13) (0.05)
1.10 0.680 0.642 0.754 0.777 0.605 0.687
(0.03) (0.05) (0.01) (0.08) (0.06) (0.03)
1.20 0.721 0.635 0.798 0.770 0.684 0.719
(0.02) (0.05) (0.06) (0.09) (0.03) (0.02)
1.30 0.738 0.607 0.813 0.736 0.738 0.720
(0.01) (0.06) (0.04) (0.02) (0.02) (0.02)
1.40 0.730 0.560 0.800 0.677 0.760 0.689
(0.02) (0.09) (0.06) (0.03) (0.01) (0.03)
1.50 0.073 0.501 0.766 0.606 0.751 0.634
(0.02) (0.14) (0.01) (0.06) (0.01) (0.05)
1.60 0.663 0.436 0.718 0.527 0.719 0.562
(0.04) (0.21) (0.02) (0.11) (0.02) (0.09)




副次的な仮説に対しては，特許数 SPC およびWPC と R&D費との相関係数の比較に
より確認した（表 III -3）．タイムラグを 1か月から 6か月に想定した場合 SPC と R&D





表 III -3 引用数と R&Dの相関係数
All patents Patents to firms in CT
Lags SPCt WPCt SPCt WPCt
None 0.869 0.609 0.843 0.525
(0.0002) (0.05) (.001) (0.097)
3 months 0.919 0.591 0.912 0.495
(0.0001) (0.04) (0.0001) (0.102)
4 months 0.924 0.582 0.914 0.491
(0.0001) (0.05) (0.0001) (0.105)
5 months 0.933 0.577 0.918 0.483
(0.0001) (0.05) (0.0001) (0.112)
6 months 0.921 0.543 0.903 0.450
(0.0001) (0.07) (0.0001) (0.142)
1 year 0.831 0.248 0.794 0.152
(0.0008) (0.44) (0.0002) (0.638)
Significance levels for H0 : corr = 0 are given in parentheses.
（出典）Trajtenberg [1990]．
(3) Vopel, Scherer, Narin and Harhoff 1997
Trajtenberg [1990]は価値の尺度を社会的価値（社会的余剰）から求めたのに対して，




























(4) Hall, Jaffe and Trajtenberg 2005
Hall et al. [2005] は，以上の 2 つとは異なるアプローチを行なった．まず被引用数は
citation stockという概念を用いた．ここで用いた citation stockを図 III -1を例にして
説明する．1975年から 1996年まで権利を有する特許における，1985年時点での被引用
数 (citation stock)を算出するとする．1985年までに引用された citation stockを “past
citation stock”とし，1985年以降に引用される “future citation stock”とし，それぞれに
算出した値の合計を “total citation stock”と定義する．t年当時の total citation stock
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図 III -1 citation stockの考え方
（出典）Hall et al. [2005]．
は次のように表現される．
T CITES(t) = P CITES(t) + F CITES(t) (III -5)
past citation stockおよび future citation stockはそれぞれ次の式で算出する．
P CITES(t) = (1− δ)P CITES(t− 1) +
T0−t∑
s=0
(1− δ)sC(t− s, t) (III -6)





(1− δ)sC(t− s, t+ v) (III -7)
ただし，
δ: 毎年の減価率 (15%)．
価値基準としてはトービンの q を用いた．トービンの q は次の式で示される指標で
ある．
トービンの q = 負債の時価総額+株式の時価総額資産の時価総額 (III -8)
トービンの qにより，企業が事業活動により生み出している価値が，保有資産の時価総額
より大きいかどうかが分かる．トービンの q が 1 より小さいと株価は過小評価されてい
ると考え，1より高いと株価は過大評価されていると考える．
企業 iの t年の市場価値を，有形資産 Ait，知的資産 kit から求める次のようなモデル
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式を考える．
Vit = qt(Ait + γKit)
σ (III -9)
この両辺に自然対数をとると，



















+ ε (III -11)
これから，次のような回帰モデルを推定した．
















表 III -4 計測の結果
baseline estimates impact of # of cites
Coeff S.E. Coeff S.E.
R&D/Assets 1.276 (.061) .926 (.047)
Patents/R&D .030 (.007) .025 (.006)
Cites/Patents .052 (.004)
Dummies for # of
cites per patent:
5 – 6 (3,145 obs.) .006 (.018)
7 – 10 (3,993 obs.) .097 (.018)
11 – 20 (1,997 obs.) .353 (.023)
> 20 (573 obs.) .542 (.042)
R2 .254 .255
S.E. of regression .671 .670







ソリューション ULTRA Patent（旧 FOCUST-J）で提供されているデータを使用する．

























































自国被引用特許「特開 2002-216937(拒絶理由), 特開 2002-216937(拒絶査定), 特開平 05-
211028(拒絶理由), 特開平 05-211028(特許査定)」*17となっている (図 III -2)．この特許を



















(III -13) 式 のように定義し，これをもって特許価値の代理変数とする．
(III -13) 式 の意味するところは，保有特許を引用している特許が出願された時点では，
そのまま 1.0 の引用としてカウントするが，それ以前に出願された特許が引用している
*17 カッコ内は引用発生事由である．
*18 1969 年 12 月以前に出願した登録特許の被引用数がカウントされないため，サンプルの初期段階の被引
用数を過小評価している可能性がある．過小評価の影響を完全に取り去るには，分析対象期間を特許権の





















DCCi,t : 企業 iが t月に有する割引被引用数，
t : 1977年　 8月を t = 1とした通算の月数（2009年 12月は t = 388），
T0,c : 特許 cが出願された月（tと同様に通算の月数），
Pi,t : 企業 iが t月に保有している特許の集合（pは Pi,t に含まれる任意の特許），
Cp,t : t月に特許 pを引用している特許の集合（cは Cp,t に含まれる任意の特許），











図 III -3 割引被引用数 (DCC)総数の推移



























値 (DCC)をランキングし，表 III -5にその記述統計量を示す．まず，登録特許を保有し
ない企業，あるいは，特許は持つが，どこにも引用されていない特許しかもたない企業
(DCC=0) は，価値のない特許だと考え P0 に分類する．他の特許申請に引用される特
許を持つ企業群 (DCC>0) を 5 分位に分け，特許価値 (DCC) が大きい企業群を P5 に，
特許価値 (DCC) が小さい企業群を P1 に分類した．上場銘柄数が変動するため対象銘








たない企業群 P0 から最も価値ある特許を持つ企業群 P5 まで，6 つの企業群について
月次リバランスしながら時価総額加重平均リターンで比較した．表 III -6に示すように，








表 III -5 記述統計量（標本企業）
全体 P0 P1 P2 P3 P4 P5
Panel A : 銘柄数
Min 1,005 200 134 136 133 142 145
Median 1,510.50 266 231 235.5 253 256.5 261
Mean 1,505.90 348.2 228.3 238.7 248.2 251.8 260.7
Max 2,055 286 316 330 337 343 353
Panel B : 被引用数（減耗率δ=0）
Min 0 0 1 7 21 54 160
Median 48 0 4 24 88 282 1,665
Mean 1013.24 0 5.3 28.4 99.5 325.9 5,410.40
Max 199,350 0 19 85 286 1,050 199,350
Panel C : 割引被引用数（DCC, 減耗率δ=10%/年）
Min 0.00 0 0.14 4.15 17.77 43.48 128.58
Median 28.15 0 2.52 14.06 51.1 161.69 973.56
Mean 587.70 0 3.07 16.60 58.62 189.89 3,137.84
Max 115,515.98 0 11.96 52.77 171.19 619.76 115,515.98
Panel D : 時価総額（百万円）
Min 11.15 11.15 13.06 11.66 19.4 53.01 558.67
Median 18,614.17 8,320.00 7,539.92 9,918.92 16,688.00 32,004.85 143,997.00
Mean 172,744.40 306,755.49 29,722.67 30,792.37 55,117.98 87,374.64 479,418.39
Max 63,000,000 63,000,000 7,849,792 5,013,959 10,403,028 3,499,224 45,708,000
P0 は被引用を持たない企業で構成されるポートフォリオである．P1～P5 は被引用を持つ企業を DCC の少な
いものから 5 分位で分けたポートフォリオである．DCC 算出時の減耗率はδ=10%/年とした．Min, Median,
Mean, Maxは各ポートフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値から単純に最小値，中
央値，算術平均値，最大値を算出した．
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表 III -6 記述統計量（リターン）
1977 - 2009 1977 - 1989 1990 - 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : DCCランキング・ポートフォリオ
P0 -1.16% 19.45% 0.91% 19.74% -2.44% 19.30%
P1 3.77% 20.05% 17.07% 14.61% -4.43% 22.47%
P2 4.02% 19.17% 13.68% 12.58% -1.94% 22.14%
P3 4.38% 19.51% 16.87% 13.81% -3.33% 22.04%
P4 5.78% 17.55% 16.83% 13.45% -1.04% 19.42%
P5 5.63% 19.23% 13.91% 16.29% 0.52% 20.73%
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23% 17.97% 16.46% 13.19% -3.71% 20.18%
SMALL 7.80% 21.68% 22.73% 13.28% -1.15% 25.21%
BIG 7.28% 17.48% 18.13% 11.97% 0.77% 17.13%
VALUE 11.53% 19.81% 25.10% 11.69% 3.39% 23.05%
GROWTH 3.06% 19.28% 12.51% 12.51% -4.51% 22.09%
ポートフォリオ（P0～P5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均リターンを算出している．
SMALL と BIG はそれぞれ月初時価総額上位 50% および下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれ














(DCC) のもっとも多いポートフォリオ (P5) が期待したほど資産価値は高くなく，1993
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図 III -4 各ランキング・ポートフォリオを月次複利で運用した資産の推移 (1977年 1月起点)



















































































べて抜きんでて 1番高い結果となっている点が目立つ．これは図 III -4の分析でも示した
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図 III -5 各ランキング・ポートフォリオを月次複利で運用した資産の推移 (1990年 1月起点)





































































表 III -7は，(III -13) 式 に従って業種別に割引被引用数 (DCC)を算出し，サンプル開
始年から 10年ごとにその上位 7業種をリストアップしたものである．各業種とも 30年
間で 10～30倍前後もの DCCの増加が見られる．上位 7業種の顔ぶれは，1977年～1997
年においては，多少の順位の変動はあるものの，特に大きな変化は見られない．2007年
に入ると，繊維と鉄鋼が外れ，その他製造と情報・通信がランクインしている．特に，情
報・通信に関しては，1977 年 12 月における DCC は 54.47 であったが，30 年間で実に
1001倍と他業種と比べて突出した増加を示している．
表 III -7 業種別 DCC（上位 7業種）の変遷
1977/12 1987/12 1997/12 2007/12
電気機器 67,493.04 電気機器 181,515.95 電気機器 370,650.41 電気機器 1,104,152.15
化学 16,230.94 化学 59,302.42 化学 124,119.88 輸送用機器 308,236.93
輸送用機器 12,852.54 輸送用機器 44,311.56 輸送用機器 102,417.96 化学 272,917.29
鉄鋼 8,903.00 精密機器 32,345.03 機械 64,917.75 機械 158,002.41
繊維 8,226.14 機械 20,962.82 精密機器 3,303.75 精密機器 68,026.27
機械 7,825.23 繊維 17,850.89 鉄鋼 28,418.61 その他製造 61,291.69




業種によって DCCに大きな差があり（表 III -7），DCCランキング・ポートフォリオ
が DCCの多い業種別にソートしたランキングと変わらないのではないかという懸念があ








表 III -8 DCCランキング・ポートフォリオの業種構成（上位 7業種）
P0 P1 P2 P3 P4 P5
業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率
Panel A : 1977/12
機械 14.00% 機械 24.10% 機械 15.80% 電気機器 17.00% 電気機器 21.50% 化学 23.60%
繊維製品 13.30% 食料品 11.70% 食料品 12.20% 化学 14.80% 化学 18.10% 電気機器 20.90%
電気機器 12.70% 電気機器 9.50% 電気機器 10.80% 機械 11.10% 機械 14.60% 輸送用機器 10.80%
食料品 10.10% 化学 7.30% 化学 10.10% ガラス土石 8.10% 輸送用機器 5.60% 機械 10.80%
金属製品 7.80% 輸送用機器 7.30% 繊維製品 7.20% 鉄鋼 7.40% 医薬品 5.60% 精密機器 6.10%
ガラス土石 7.10% 繊維製品 6.60% 鉄鋼 7.20% 輸送用機器 6.70% 食料品 5.60% 非鉄金属 4.70%
化学 6.50% 金属製品 6.60% 輸送用機器 6.50% 医薬品 6.70% 非鉄金属 4.90% 鉄鋼 4.70%
Panel B : 1987/12
機械 15.30% 機械 17.90% 機械 17.20% 電気機器 18.40% 電気機器 20.90% 化学 23.10%
電気機器 12.50% 繊維製品 10.30% 食料品 15.30% 機械 15.00% 化学 15.50% 電気機器 21.30%
繊維製品 12.20% 食料品 10.30% 化学 11.80% 化学 12.60% 機械 13.60% 機械 11.60%
食料品 11.40% 金属製品 8.70% 電気機器 11.30% 輸送用機器 9.20% 輸送用機器 7.80% 輸送用機器 10.20%
金属製品 7.50% 輸送用機器 7.60% その他製造 6.40% ガラス土石 7.20% 医薬品 7.80% 非鉄金属 5.60%
輸送用機器 6.70% その他製造 7.60% 鉄鋼 5.40% 食料品 6.80% その他製造 4.90% 精密機器 5.10%
ガラス土石 5.10% 電気機器 7.10% 医薬品 4.90% 鉄鋼 5.30% 食料品 4.90% 繊維製品 4.60%
Panel C : 1997/12
繊維製品 17.70% 食料品 14.70% 電気機器 15.00% 機械 20.30% 電気機器 22.80% 電気機器 24.50%
食料品 16.50% 機械 14.30% 機械 12.90% 電気機器 14.80% 機械 17.50% 化学 20.60%
その他製造 10.60% 電気機器 10.20% 化学 11.10% 化学 13.40% 化学 15.20% 機械 12.60%
電気機器 9.80% 化学 9.80% 金属製品 10.40% 輸送用機器 8.30% 輸送用機器 9.60% 輸送用機器 10.00%
機械 6.70% 繊維製品 9.00% 食料品 10.40% ガラス土石 6.60% 金属製品 5.30% 非鉄金属 3.90%
輸送用機器 6.70% 金属製品 8.60% 輸送用機器 6.80% 食料品 6.60% 食料品 4.30% ガラス土石 3.50%
金属製品 5.10% その他製造 6.80% その他製造 5.70% その他製造 6.60% 医薬品 4.30% その他製造 3.50%
Panel D : 2007/12
情報通信業 54.70% 情報通信業 30.70% 機械 14.20% 機械 19.60% 電気機器 20.60% 電気機器 27.80%
食料品 10.90% 食料品 13.10% 情報通信業 11.50% 電気機器 16.30% 機械 17.40% 化学 17.90%
繊維製品 7.20% 電気機器 11.20% 電気機器 11.20% 化学 13.10% 化学 16.20% 機械 14.80%
その他製造 6.40% その他製造 8.60% 化学 9.40% 金属製品 6.20% 輸送用機器 6.80% 輸送用機器 10.20%
電気機器 4.50% 化学 5.80% 金属製品 8.80% ガラス土石 5.30% 食料品 6.20% その他製造 4.50%
機械 3.20% 機械 5.40% 食料品 8.20% 情報通信業 5.30% 金属製品 5.90% ガラス土石 3.70%















ンポートフォリオ理論に依拠した，資本資産評価モデル（Capital Asset Pricing Model,
CAPM）のβを調整することで，リスク調整は行われたと考えらており，実証研究の多く
も CAPMを用いていたが，βはリスク指標としては十分に機能しないという研究が相次













クター）を CAPMに付加した以下の Fama-French Three Factor Modelで評価する．
カレンダー・タイム・ポートフォリオの組成は，特許価値 (DCC)に基づいて行う．毎
月末時点の DCCを基準として並べ替え，特許価値の大きさで分類する．次に，特許価値






ri,t − rf,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (III -14)
ただし，
t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
ri,t : t月のポートフォリオ iの時価総額加重平均リターン，
rM,t : t月の市場リターン，
rf,t : t月のリスク・フリー・レート，
SMBt : t月の企業規模に関するリスク・ファクター (Small Minus Big)，




数値を用いるが，このデータは 2004年 12月までは 10年物国債応募者利回りの前月終値
の月次換算値を使用し，2005年 1月からは新発 10年国債利回りの前月終値の月次換算値
を使用している．
規模ファクター (SMBt)とバリュー・ファクター (HMLt)の算出は，図 III -6に基づ
いて，金融業を除く全上場銘柄を 6 つのポートフォリオの時価総額加重平均リターンよ





















および BIG とする．同様に BP レシオ (簿価 bookvalue時価 price ) の 30% 分位数及び 70% 分位数
で三分位にわけ，BP レシオの小さいものから GROWTH(Low), NEUTRAL(Middle),
VALUE(High)とする．この要領で毎月の銘柄を 6つのポートフォリオにわけ，それぞれ
の t月における時価総額加重平均リターンを，SHt，SMt，SLt，BHt，BMt，BLt と
する．これらの値を用いて，t 期の規模ファクター SMBt ならびにバリューファクター
HMLt は，それぞれ次の式で算出する．
SMBt =
















表 III -9は Three Factor Modelによる CTPR(Calendar Time Portfolio Regression)
の結果である．通期（1977 年～2009 年）において，特筆すべき結果が見られた．P0 で
月次で −0.39%（年率換算 −4.71%）と大きく負の値を示し，特許を持たない製造業の
パファーマンスが著しく低いことが明らかとなった．一方，DCC > 0 となる企業群











表 III -9 CTPRの結果（Three Factor Model)
P0 P1 P2 P3 P4 P5 Pcited P5 - P0 P5 - P1
Panel A : 1977 – 2009
α(%) −0.39∗∗ 0.17 0.12 0.35∗∗ 0.27∗ 0.32∗∗∗ 0.30∗∗∗ 0.71∗∗ 0.15
(−2.05) (0.99) (0.75) (2.11) (1.88) (2.64) (2.79) (2.35) (0.78)
rM − rf 0.94
∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.89∗∗∗ 1.09∗∗∗ 1.04∗∗∗ 0.14∗∗ 0.15∗∗∗
(22.72) (24.77) (28.12) (25.84) (28.75) (41.50) (44.92) (2.21) (3.72)
SMB −0.07 0.57∗∗∗ 0.58∗∗∗ 0.46∗∗∗ 0.38∗∗∗ −0.16∗∗∗ 0.04 −0.1 −0.74∗∗∗
(−1.24) (12.01) (13.75) (10.25) (9.63) (−4.87) (1.21) (−1.16) (−14.26)
HML 0.11∗ −0.14∗∗ −0.03 −0.31∗∗∗ −0.04 −0.06 −0.10∗∗∗ −0.17∗ 0.08
(1.75) (−2.41) (−0.65) (−5.58) (−0.82) (−1.43) (−2.72) (−1.68) (1.31)
Adj. R2 0.57 0.67 0.72 0.68 0.71 0.83 0.85 0.02 0.36
Panel B : 1977 – 1989
α(%) −1.05∗∗∗ 0.48∗∗ 0.26 0.61∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.55∗∗∗ 0.52∗∗∗ 1.60∗∗∗ 0.07
(−3.49) (2.09) (1.32) (2.84) (2.95) (2.90) (3.27) (3.40) (0.29)
rM − rf 1.26
∗∗ 0.76∗∗∗ 0.71∗∗∗ 0.79∗∗∗ 0.80∗∗∗ 0.97∗∗∗ 0.90∗∗∗ −0.29∗∗ 0.21∗∗∗
(15.51) (12.20) (13.44) (13.55) (14.26) (19.11) (21.11) (−2.30) (3.51)
SMB 0.25∗∗∗ 0.63∗∗∗ 0.46∗∗∗ 0.41∗∗∗ 0.28∗∗∗ −0.36∗∗∗ −0.10∗∗ −0.61∗∗∗ −0.99∗∗∗
(3.21) (10.43) (8.94) (7.26) (5.12) (−7.34) (−2.43) (−5.00) (−16.69)
HML 0.17∗ −0.06 −0.04 0.41∗∗∗ −0.11∗ −0.08 −0.10∗∗ −0.26∗ −0.03
(1.86) (−0.84) (−0.67) (7.26) (−1.69) (−1.46) (−2.11) (−1.78) (−0.36)
Adj. R2 0.62 0.6 0.61 0.61 0.61 0.78 0.79 0.15 0.69
Panel C : 1990 – 2009
α (%) −0.24 0.02 0.16 0.28 0.12 0.32∗∗ 0.27∗ 0.56 0.29
(−1.03) (0.10) (0.75) (1.22) (0.64) (2.07) (1.95) (1.48) (1.11)
rM − rf 0.88
∗∗∗ 1.00∗∗∗ 1.00∗∗∗ 0.96∗∗∗ 0.91∗∗∗ 1.10∗∗∗ 1.06∗∗∗ 0.22∗∗∗ 0.11∗∗
(19.00) (20.99) (23.64) (21.3) (23.79) (36.7) (38.9) (3.03) (2.04)
SMB −0.24∗∗∗ 0.52∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.42∗∗∗ −0.03 0.12∗∗∗ 0.21∗ −0.55∗∗∗
(−3.60) (7.37) (10.26) (7.74) (7.52) (−0.70) (2.94) (1.96) (−7.15)
HML 0.18∗∗ −0.22∗∗ −0.08 −0.49∗∗∗ −0.02 −0.11∗ −0.15∗∗∗ −0.29∗∗ 0.11
(2.09) (−2.42) (−0.99) (−5.77) (−0.21) (−1.86) (−2.83) (−2.05) (1.14)
Adj. R2 0.6 0.69 0.75 0.71 0.73 0.86 0.87 0.06 0.18
αの単位は %，カッコ内は t値である．P0は特許を保有していないか，保有していても DCC=0である企業群で構成され
たポートフォリオである．P1～P5は，DCC>0となる企業群を DCCでソートし 5分位に分類して組成したポートフォリオ
である．Pcitedは，DCC>0となる企業群（P1～P5に含まれる企業群）で再構成したポートフォリオである．





















結果，既存の 3ファクターの係数 (βM ,βSMB ,βHML)に影響がなければ，αの多くが特
許価値ファクターで説明されるはずである．
そこで，特許価値ファクター (PCITE) を以下のように定義する．PCITE は，DCC
の多いポートフォリオ (Many) のリターンに，DCC の少ないポートフォリオ (Few) の
リターンを引いた値 (Many Minus Few)とした（(III -17) 式 ）．そして，これを Three



















t : 1977年 8月を t = 1とした通算の月数（2009年 12月は t = 388），




SMBt : t月の企業規模に関するリスク・ファクター (Small Minus Big)，
HMLt : t月の簿価時価比率に関するリスク・ファクター (High Minus Low)，
PCITEt : t月の特許価値ファクター (Many Minus Few)．





表 III -10 記述統計量と相互相関（ファクター・ポートフォリオ）
Factor Mean of Cross-Correlations
Portfolio Return Std Dev rM − rf SMB HML PCITE
Panel A : 1977 – 2009
rM − rf 0.11% 5.03% 1
SMB 0.04% 3.62% 0 1
HML 0.71% 2.95% −0.18 0.19 1
PCITE 0.34% 3.56% 0.09 −0.15 −0.08 1
Panel B : 1977 – 1989
rM − rf 0.81% 3.45% 1
SMB 0.38% 3.76% −0.32 1
HML 0.81% 3.22% −0.2 0.03 1
PCITE 0.50% 3.27% 0.06 −0.51 −0.18 1
Panel C : 1990 – 2009
rM − rf −0.33% 5.76% 1
SMB −0.16% 3.52% 0.12 1
HML 0.66% 2.78% −0.18 0.31 1
PCITE 0.24% 3.74% 0.11 0.05 −0.02 1
これらのファクター・ポートフォリオのリターンは月次集計されたもので





特許価値ファクター (PCITE) を追加して回帰分析を行なった結果を表 III -11 に示し
ている．PCITE 追加により既存 3 ファクターの係数 (βM , βSMB , βHML) が大きく変
わった場合は，PCITEを追加したモデルはその目的を果たさないが，影響がない場合は，
Three Factor Modelで検出したαが PCITEによって説明されていると考えられる．バ
ブル崩壊前後のサブサンプルにおいて確認すると，崩壊前は P0 の βSMB が有意な正数
(0.25)から有意な負数 (−0.26)に変化し，P0, P2, P5の βHML においても符号が反転し
ている．一方，バブル崩壊後においては，概ね，PCITE追加における既存 3ファクター
の影響が認められず，βPCITE を検出しつつαが 0 に近づき，補正 R2 の改善が見られ
る．したがって，バブル崩壊後については Three Factor Modelの分析で検出したαの多
くが PCITEによって説明されていると考えられる．

















表 III -11 追加検証の結果
P0 P1 P2 P3 P4 P5 Pcited P5 – P0 P5 – P1
Panel A : 1977 - 2009
α (%) −0.04 0.19 −0.04 0.23 0.06 0.10 0.10∗ 0.14 −0.09
(−0.45) (1.10) (−0.30) (1.45) (0.60) (1.62) (1.91) (1.03) (−0.61)
rM − rf 1.00
∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.91∗∗∗ 0.90∗∗∗ 0.86∗∗∗ 1.05∗∗∗ 1.00∗∗∗ 0.05 0.11∗∗∗
(47.81) (24.78) (31.00) (26.84) (37.60) (78.00) (85.37) (1.63) (3.40)
SMB −0.19∗∗∗ 0.57∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.45∗∗∗ −0.08∗∗∗ 0.11∗∗∗ 0.11∗∗∗ −0.65∗∗∗
(−7.17) (11.74) (16.99) (11.84) (15.58) (−4.81) (7.03) (2.83) (−15.59)
HML 0.08∗∗ −0.15∗∗ −0.02 −0.30∗∗∗ −0.02 −0.04∗∗ −0.08∗∗∗ −0.11∗∗ 0.11∗∗
(2.32) (−2.45) (−0.36) (−5.69) (−0.49) (−1.66) (−4.21) (−2.36) (2.15)
PCITE −0.90∗∗∗ −0.05 0.40∗∗∗ 0.31∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.57∗∗∗ 0.50∗∗∗ 1.47∗∗∗ 0.62∗∗∗
(−33.67) (−1.04) (10.70) (7.29) (18.26) (32.89) (33.26) (38.15) (14.75)
Adj. R2 0.89 0.67 0.78 0.72 0.84 0.95 0.96 0.80 0.59
Panel B : 1977 - 1989
α (%) −0.11 0.21 −0.05 0.18 0.18 −0.02 0.01 0.09 −0.23
(−0.75) (0.94) (−0.27) (0.99) (1.03) (−0.18) (0.16) (0.45) (−1.05)
rM − rf 1.17
∗∗∗ 0.78∗∗∗ 0.74∗∗∗ 0.83∗∗∗ 0.85∗∗∗ 1.02∗∗∗ 0.95∗∗∗ 0.20∗∗∗ 0.24∗∗∗
(30.28) (13.23) (15.48) (17.06) (18.36) (37.70) (51.88) (−2.73) (4.25)
SMB −0.26∗∗∗ 0.77∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.64∗∗∗ 0.52∗∗∗ −0.05∗ 0.18∗∗∗ 0.20∗∗∗ −0.82∗∗∗
(−5.90) (11.56) (11.57) (11.68) (9.91) (−1.77) (8.45) (3.34) (−12.77)
HML −0.03 0.00 0.03 −0.06 −0.01 0.04 0.01 0.07 0.04
(−0.75) (−0.01) (0.48) (−1.05) (−0.25) (1.25) (0.40) (1.17) (0.60)
PCITE −1.12∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.37∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.51∗∗∗ 0.67∗∗∗ 0.96∗∗∗ 1.79∗∗∗ 0.35∗∗∗
(−22.38) (4.16) (5.92) (8.09) (8.68) (19.11) (25.47) (25.65) (4.78)
Adj. R2 0.92 0.64 0.68 0.73 0.74 0.94 0.96 0.85 0.73
Panel C : 1990 - 2009
α (%) 0.00 0.07 0.04 0.20 −0.04 0.16∗∗ 0.13∗ 0.16 0.09
(0.02) (0.30) (0.19) (0.90) (−0.31) (2.05) (1.79) (0.91) (0.43)
rM − rf 0.94
∗∗∗ 1.01∗∗∗ 0.97∗∗∗ 0.94∗∗∗ 0.86∗∗∗ 1.06∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.14∗∗∗ 0.05
(41.19) (21.41) (25.97) (21.66) (32.36) (69.59) (71.50) (3.60) (1.34)
SMB −0.20∗∗∗ 0.52∗∗∗ 0.62∗∗∗ 0.50∗∗∗ 0.39∗∗∗ −0.06∗∗∗ 0.09∗∗∗ 0.14∗∗∗ −0.58∗∗∗
(−6.00) (7.58) (11.28) (7.84) (10.01) (−2.64) (4.40) (2.85) (−10.06)
HML 0.16∗∗∗ −0.22∗∗ −0.07 −0.48∗∗∗ 0.00 −0.09∗∗∗ −0.14∗∗∗ −0.26∗∗∗ 0.13∗
(3.83) (−2.49) (−1.00) (−5.95) (−0.07) (−3.28) (−5.03) (−4.06) (1.71)
PCITE −0.82∗∗∗ −0.22∗∗∗ 0.42∗∗∗ 0.27∗∗∗ 0.56∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.47∗∗∗ 1.35∗∗∗ 0.69∗∗∗
(−27.22) (−2.49) (8.49) (4.77) (15.84) (26.25) (25.07) (30.16) (13.28)
Adj. R2 0.90 0.70 0.81 0.74 0.87 0.96 0.97 0.81 0.53
αの単位は %で，カッコ内は t値である．P0は特許を保有していないか，保有していても DCC=0である企業群で構成さ
れたポートフォリオである．P1～P5は，DCC>0となる企業群を DCCでソートし 5分位に分類して組成したポートフォリ
オである．Pcitedは，DCC>0となる企業群（P1～P5に含まれる企業群）で再構成したポートフォリオである．

























分野の技術の適用が必要となってきている．2015 年の世界の出荷台数が 14 億 4329 万
台*19と巨大な市場となっているスマートフォンを例に挙げると，その現在の形を完成さ







*19 “Apple, Huawei, and Xiaomi Finish 2015 with Above Average Year-Over-Year Growth,
as Worldwide Smartphone Shipments Surpass 1.4 Billion for the Year, According to
IDC,” Press Release, International Data Corporation (IDC), January 27, 2016, URL:
https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerId=prUS40980416 （2016年 12月 1日アクセス）
*20 2007年 1月 9日Macworld Expo San Franciscoにおける Steve Jobsアップル社 CEO（当時）によ
るキーノート




研究においては，特許数や加重特許数 (Weighted Patent Count, WPC)などの様々な変数
を特許価値の代理変数として分析が試みられてきた (Griliches et al. [1986]，Trajtenberg
















生み出すためのインプットの多角化として捉えることができる (Torrisi and Granstrand
[2004])．アウトプットの多角化である事業の多角化と，企業価値および収益性について
は数多くの実証研究がなされており，概ね負の関係があることで一致している．例えば，



















(International Patent Classification, IPC) の種類をカウントする方法（Lerner [1994]，





ダール指数 (Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を算出し，その逆数を技術の多角化度






トロピーを算出する方法（玄場・児玉 [1999a]，山口 [2009]など）と，特許文献に記載されている IPC























ドは，第 1階層＝セクション，第 2階層＝クラス，第 3階層＝サブクラス，第 4階層＝
グループ，第 5階層以下＝サブグループの階層構造を表している．例えば，「H01S 3/05」
は，セクション “H”（電気），クラス “H01”（基本的電気素子），サブクラス”H01S”(誘導






*24 日本国特許庁，『国際特許分類（2015 年バージョン）（仮訳）指針』, URL: http://www.jpo.go.jp/






ブクラスを登録日から特許権の権利満了日 )まで月毎 (t)に，それぞれのサブクラス (s)
の抽出頻度 (ni,t,s)をカウントする．③月毎にカウントしたサブクラスの抽出頻度 (ni,t,s)
より，ハーフィンダール指数*26(Herfindahl-Hirschman Index, HHI) を算出して月毎の














TDIi,t : 企業 iの t月の技術の多角化度，
HHIi,t : 企業 iの t月のハーフィンダール指数，
IPCs : 全ての IPCサブクラスの集合，









*25 1つの特許文献に 1つ以上の IPCが付与される．




表 IV -1 記述統計量（標本企業）
全体 D1 D2 D3 D4 D5
Panel A : 銘柄数
Min 756 152 141 151 151 151
Median 1346 272 268 269 269 269
Mean 1306.6 263.7 259.3 261.0 261.1 261.5
Max 1733 348 346 347 346 347
Panel B : 技術の多角化度 (TDI)
Min 1.0 1.0 2.5 4.2 6.8 11.1
Median 6.2 2.0 3.8 6.2 9.7 18.0
Mean 8.5 1.9 3.9 6.2 9.9 20.6
Max 89.5 3.2 5.5 8.6 14.2 89.5
Panel C : 時価総額（百万円）
Min 11.7 40.2 17.4 13.1 11.7 20.0
Median 21, 265.9 10, 232.9 15, 113.8 19, 162.7 25, 119.3 72, 806.3
Mean 156, 677.6 56, 057.7 80, 912.7 134, 255.1 150, 594.1 367, 190.8
Max 45, 708, 000 16, 024, 000 42, 421, 680 30, 153, 460 21, 308, 160 45, 708, 000
D1～D5は特許を持つ企業を技術の多角化度 (TDI)の少ないものから 5分位で分けたポートフォリオである．






最も小さい企業群 D1から TDIの最も大きい企業群 D5まで，5つの企業群について月次
リバランスしながら時価総額加重平均リターンで比較した．表 IV -2に示すように，TDI







表 IV -2 記述統計量（リターン）
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TDIランキング・ポートフォリオ
D1 3.75 19.55 11.13 15.87 −4.06 21.38
D2 7.21 18.12 14.88 14.84 2.46 19.79
D3 3.91 17.75 14.24 14.95 −2.51 19.08
D4 5.01 18.39 13.16 14.67 −0.05 20.26
D5 5.24 18.95 13.95 16.07 −0.17 20.14
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（D1～D5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均
リターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%お
よび下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれぞれ月初 BP レシオ (簿価/時
価)の下位 30%および上位 30%で，毎月リバランスして時価総額加重平均リター
ンを算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次












図 IV -1 技術の多角化度 (TDI)の推移































Ave D1 D2 D3 D4 D5
(5) 業種ごとの技術の多角化度







表 IV -3 年代別技術の多角化度 (TDI)上位 7業種
1979/12 1989/12 1999/12 2009/12
業種 Ave Max 業種 Ave Max 業種 Ave Max 業種 Ave Max
輸送用機器 14.82 70.59 輸送用機器 14.76 81.99 非鉄金属 13.53 34.02 非鉄金属 12.08 31.06
ゴム製品 11.55 20.32 ゴム製品 12.05 20.94 輸送用機器 13.39 81.06 輸送用機器 11.83 76.97
鉄鋼 10.44 37.06 非鉄金属 10.90 28.32 ゴム製品 12.02 26.83 ゴム製品 11.67 37.11
化学 9.88 28.52 鉄鋼 10.73 33.01 情報通信業 10.89 19.11 化学 10.76 42.08
パルプ紙 9.83 33.55 化学 10.69 32.46 化学 10.62 34.34 繊維製品 9.98 34.68
電気機器 9.79 47.85 パルプ紙 10.14 39.7 石油石炭製品 9.82 20.12 鉄鋼 8.89 27.42








の収益率を算出する．収益率は (IV -2) 式 に基づく時価総額加重平均を用いる．検証期間








rp,t : ポートフォリオ pの t月リターン，
ri,t : 企業 iの t月リターン，





French [1993]の Three Factor Model *27で評価する．モデルに入力する各リスク・ファ
クター並びにリスク・フリー・レートは，金融データソリューションズ*28が提供する数値
を用いる．カレンダー・タイム・ポートフォリオの組成は，技術の多角化度 (TDI)に基づ




れる．これを用いて (IV -3) 式 を推定し，それぞれのポートフォリオにおいて有意なαが
*27 Three Factor Modelの詳細は，第 III章 6 (1)節を参照．
*28 URL: http://fdsol.co.jp/（2016年 12月 1日アクセス）
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得られるかを検証する．
ri,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (IV -3)
4 実証結果と追加検証
(1) 結果検証
TDI によるパフォーマンスの推定結果を表 IV -4 にまとめている．通期（1977 年～








表 IV -4 CTPRの結果
D1 D2 D3 D4 D5 D5 – D1 D5 – D2
Panel A : 1977 - 2009
α (%) −0.08 0.58∗∗∗ 0.18 0.26∗ 0.18 0.26 −0.40∗∗
(−0.43) (3.69) (1.25) (1.92) (1.45) (1.15) (−2.14)
rM − rf 0.96
∗∗∗ 0.86∗∗∗ 0.92∗∗∗ 1.00∗∗∗ 1.07∗∗∗ 0.11∗∗ 0.21∗∗∗
(24.81) (25.21) (29.27) (34.16) (39.37) (2.27) (5.15)
SMB 0.31∗∗∗ 0.33∗∗∗ 0.06 0.11∗∗∗ −0.17∗∗∗ −0.48∗∗∗ −0.50∗∗∗
(6.38) (7.51) (1.45) (3.05) (−4.99) (−7.83) (−9.69)
HML −0.02 −0.33∗∗∗ −0.13∗∗ −0.09∗∗ 0.06 0.08 0.39∗∗∗
(−0.28) (−6.10) (−2.57) (−2.05) (1.50) (1.06) (6.16)
Adj R2 0.63 0.67 0.70 0.76 0.81 0.14 0.25
Panel B : 1977 - 1989
α (%) −0.07 0.41∗ 0.36 0.23 0.50∗∗ 0.57∗ 0.09
(−0.25) (1.77) (1.62) (1.12) (2.55) (1.73) (0.33)
rM − rf 0.91
∗∗∗ 0.84∗∗∗ 0.93∗∗∗ 0.96∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.01 0.09
(12.41) (13.39) (15.65) (17.52) (17.42) (0.14) (1.15)
SMB 0.36∗∗∗ 0.43∗∗∗ 0.19∗∗∗ 0.20∗∗∗ −0.40∗∗∗ −0.76∗∗∗ −0.83∗∗∗
(5.11) (7.12) (3.37) (3.70) (−7.72) (−8.86) (−11.56)
HML 0.06 −0.17∗∗ −0.10 −0.05 −0.03 −0.09 0.13
(0.71) (−2.33) (−1.42) (−0.74) (−0.57) (−0.93) (1.56)
Adj R2 0.52 0.60 0.64 0.69 0.76 0.36 0.50
Panel C : 1990 - 2009
α (%) −0.08 0.66∗∗∗ 0.00 0.26 0.13 0.22 −0.53∗∗
(−0.35) (3.15) (0.01) (1.43) (0.87) (0.73) (−2.22)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 0.88∗∗∗ 0.93∗∗∗ 1.03∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.11∗ 0.21∗∗∗
(20.87) (21.25) (24.64) (28.74) (35.69) (1.92) (4.57)
SMB 0.28∗∗∗ 0.27∗∗∗ −0.05 0.05 −0.04 −0.32∗∗∗ −0.31∗∗∗
(4.03) (4.43) (−0.84) (0.98) (−0.91) (−3.67) (−4.53)
HML −0.07 −0.44∗∗∗ −0.12 −0.12∗ 0.08 0.15 0.52∗∗∗
(−0.84) (−5.69) (−1.62) (−1.73) (1.31) (1.34) (5.90)
Adj R2 0.67 0.70 0.73 0.78 0.84 0.05 0.18





























表 IV -5 記述統計量（標本企業）— 追加検証
全体 d1 d2 d3 d4 d5
Panel A : 銘柄数
Min 141 29 28 28 28 28
Median 259 52 52 51 52 52
Mean 257.6 51.9 51.3 51.3 51.3 51.7
Max 352 71 70 70 70 70
Panel B : 技術の多角化度 (TDI)
Min 1.0 1.0 5.4 8.7 13.8 20.7
Median 13.4 4.5 8.5 13.4 19.1 28.7
Mean 15.6 4.4 8.7 13.4 19.1 32.5
Max 89.5 8.3 13.4 18.6 25.2 89.5
Panel C : 時価総額（百万円）
Min 558.7 558.7 647.1 3120.0 2656.7 4769.5
Median 143, 726.8 87, 595.3 114, 819.0 121, 376.1 163, 080.5 302, 438.1
Mean 479, 741.8 261, 552.9 435, 060.0 340, 033.7 589, 910.5 772, 314.2
Max 45, 708, 000 42, 421, 680 20, 514, 119 9, 640, 813 37, 908, 000 45, 708, 000
d1～d5はサンプル企業を技術の多角化度 (TDI)の少ないものから 5分位で分けたポートフォリオである．
Min, Median, Mean, Maxは各ポートフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値か
ら単純に最小値，中央値，算術平均値，最大値を算出した．
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表 IV -6 記述統計量（リターン）— 追加検証
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TDIランキング・ポートフォリオ
d1 6.68 23.13 16.20 19.44 0.77 25.04
d2 7.91 18.56 17.01 16.96 2.26 19.35
d3 5.85 20.44 16.53 16.54 −0.78 22.34
d4 6.03 21.68 16.53 17.55 −0.50 23.73
d5 5.77 20.71 12.78 18.86 1.42 21.72
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（d1～d5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均リ
ターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%およ
び下位 50% で，VALUE と GROWTH はそれぞれ月初 BP レシオ (簿価/時価)
の下位 30%および上位 30%で，毎月リバランスして時価総額加重平均リターン
を算出している．リターンの平均および標準偏差は，それぞれ当該期間の月次リ
ターン及び SMALL, BIG, VALUE, GROWTHの算術平均および標準偏差を算
出して，年率換算した値である．単位は %．
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表 IV -7 TDIランキング・ポートフォリオの業種構成（上位 7業種）
d1 d2 d3 d4 d5
業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率 業種 比率
Panel A: 1977/12
電気機器 25.5 機械 20.0 電気機器 17.1 化学 14.5 化学 16.3
機械 19.1 化学 17.1 化学 16.4 機械 13.0 電気機器 16.3
食料品 10.6 電気機器 10.7 機械 12.9 電気機器 10.9 輸送用機器 14.9
化学 10.6 食料品 9.3 輸送用機器 7.9 繊維製品 9.4 機械 11.3
医薬品 8.5 医薬品 5.7 食料品 7.1 鉄鋼 9.4 鉄鋼 7.8
ガラス製品 4.3 ガラス製品 5.7 鉄鋼 6.4 輸送用機器 8.7 食料品 5.7
非鉄金属 3.5 輸送用機器 5.0 ガラス製品 5.7 ガラス製品 6.5 繊維製品 5.0
Panel B: 1987/12
電気機器 22.6 機械 18.9 化学 14.9 電気機器 16.3 化学 15.8
機械 17.5 化学 15.4 機械 14.9 化学 14.9 機械 12.8
食料品 10.8 電気機器 14.9 電気機器 13.3 機械 10.9 電気機器 12.8
化学 10.4 医薬品 7.5 食料品 7.7 繊維製品 10.4 輸送用機器 12.8
医薬品 8.0 食料品 6.5 輸送用機器 7.7 食料品 8.4 繊維製品 7.4
精密機器 6.1 ガラス製品 6.0 ガラス製品 6.7 輸送用機器 7.9 鉄鋼 7.4
その他製造 5.7 輸送用機器 6.0 その他製造 5.6 金属製品 5.4 その他製造 4.4
Panel C: 1997/12
電気機器 24.1 機械 17.6 電気機器 18.8 化学 17.8 化学 18.0
機械 18.6 電気機器 15.2 機械 17.0 電気機器 17.1 電気機器 13.5
化学 8.6 化学 13.5 化学 13.5 機械 13.9 輸送用機器 12.8
その他製造 7.9 食料品 9.0 輸送用機器 8.3 食料品 9.8 機械 10.7
食料品 7.2 輸送用機器 7.3 食料品 6.9 輸送用機器 7.3 繊維製品 9.0
金属製品 7.2 医薬品 6.6 金属製品 6.3 金属製品 5.2 非鉄金属 6.6
医薬品 6.6 金属製品 6.2 その他製造 5.9 鉄鋼 4.9 鉄鋼 5.9
Panel D: 2007/12
電気機器 21.8 機械 20.6 電気機器 19.1 化学 17.6 化学 19.1
機械 17.3 電気機器 16.7 機械 12.5 電気機器 17.0 電気機器 14.0
情報・通信 15.5 情報通信業 12.8 化学 10.9 機械 11.5 機械 10.4
化学 7.8 化学 8.1 情報・通信 8.5 食料品 9.4 輸送用機器 9.9
その他製造 7.8 食料品 7.8 金属製品 7.6 輸送用機器 7.3 繊維製品 5.7
食料品 4.5 医薬品 5.1 食料品 6.7 情報・通信 6.7 情報・信業 5.7





表 IV -8 に，追加検証の結果を示す．全製造業を対象とした分析では，最も TDI の小
さいポートフォリオ D1において負のαを示していたが，イノベーティブな企業において











表 IV -8 追加検証の結果
d1 d2 d3 d4 d5 d1 – d4 d1 – d5
Panel A : 1977 - 2009
α (%) 0.59∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.31∗∗ 0.27 0.19 0.32 0.40∗
(2.84) (3.53) (2.07) (1.44) (1.25) (1.44) (1.72)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 0.97∗∗∗ 1.13∗∗∗ 1.13∗∗∗ 1.11∗∗∗ 0.00 0.01
(24.97) (30.27) (35.03) (27.84) (33.04) (−0.06) (0.28)
SMB 0.15∗∗ −0.08∗ 0.01 −0.10∗∗ −0.35∗∗∗ 0.25∗∗∗ 0.49∗∗∗
(2.57) (−1.92) (0.24) (−2.00) (−8.13) (4.08) (7.82)
HML −0.34∗∗∗ −0.12∗∗ −0.03 0.04 0.13∗∗ −0.38∗∗∗ −0.47∗∗∗
(−4.85) (−2.45) (−0.68) (0.64) (2.39) (−5.07) (−6.01)
Adj R2 0.64 0.72 0.77 0.67 0.75 0.08 0.17
Panel B : 1977 - 1989
α (%) 0.55∗ 0.65∗∗∗ 0.67∗∗∗ 0.48∗ 0.54∗∗ 0.07 0.01
(1.67) (2.63) (2.74) (1.79) (2.25) (0.18) (0.03)
rM − rf 1.10
∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.99∗∗∗ 1.02∗∗∗ 0.92∗∗∗ 0.08 0.19∗
(12.43) (15.46) (15.12) (14.13) (14.23) (0.80) (1.95)
SMB 0.06 −0.07 −0.07 −0.26∗∗∗ −0.67∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.73∗∗∗
(0.70) (−1.03) (−1.06) (−3.77) (−10.82) (3.24) (7.94)
HML −0.12 −0.09 −0.14∗ 0.17∗∗ −0.07 −0.29∗∗ −0.05
(−1.22) (−1.20) (−1.85) (2.04) (−1.02) (−2.47) (−0.45)
Adj R2 0.54 0.65 0.65 0.62 0.74 0.09 0.29
Panel C : 1990 - 2009
α (%) 0.69∗∗ 0.42∗∗ 0.15 0.27 0.19 0.42 0.51∗
(2.59) (2.24) (0.82) (1.08) (0.99) (1.52) (1.76)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 0.95∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.14∗∗∗ 1.14∗∗∗ −0.02 −0.02
(21.17) (25.55) (31.27) (23.01) (30.88) (−0.41) (−0.43)
SMB 0.25∗∗∗ −0.08 0.02 0.03 −0.16∗∗∗ 0.23∗∗∗ 0.41∗∗∗
(3.26) (−1.38) (0.44) (0.37) (−2.92) (2.80) (4.93)
HML −0.57∗∗∗ −0.15∗∗ 0.03 −0.13 0.20∗∗∗ −0.44∗∗∗ −0.77∗∗∗
(−5.75) (−2.11) (0.36) (−1.40) (2.83) (−4.29) (−7.19)
Adj R2 0.69 0.74 0.81 0.70 0.80 0.07 0.19



































































ンピュータ (PC)の場合，ホビーユーザーが中心だった PCの黎明期である 1980年代か
ら一般家庭にも浸透した 2000年代にかけて，新製品がでる度に，処理速度は向上し，扱





















































は，特化率 (Specialization Ratio, SR)，垂直率 (Vertical Ratio, VR)，関連比率 (Related
Ratio, RR)という 3つの定量的尺度を用いる (図 V -2)．
特化率 (SR)とは，ある企業での最大の売上規模を持つ事業の売上高の全売上高に占め
































を専業型とする．それを除いた企業で V R ≥ 0.7となる企業を垂直型，さらにそれを除い







にぶら下がる個々の製品分類 iにおける売上の全売上高に占める割合 Pi をそれぞれ求め
て，エントロピー Es をすべての中分類 sについて算出し ((V -1) 式 )，これらを中分類















Es : 中分類 sにおけるエントロピー，
Ps : 中分類 sにおける売上の全売上にしめる割合，
Pi : 製品分類 iにおける売上の全売上にしめる割合．





























Rumelt [1974]は，多角化戦略の類型を判別するために，特化率 (Specialization Ratio,






















ている（図 V -3）．2つの IPC分類に当たる 2つのノード（頂点）の間にあるエッジ（枝）
の数を IPC分類間の距離として算出することができる．特許に付与されている 1つ以上






(2) 各特許の技術領域の幅 (width of technology areas in patent)
それぞれの特許がカバーする技術領域の幅の算出は，技術の多角化度 (TDI)と同様に
IPC 分類を用いる．F16K-015/06（筆頭 IPC），B63C-011/00，F16J-015/10 の 3 つの
IPC分類が付与された特許を例にあげると，この特許における 3つの IPC分類の関係は
図 V -3のようなツリー構造で示すことができる．2つの IPC分類が示されるノード（頂
点）の間にあるエッジ（枝）の数を，IPC間の距離と定義する．図 V -3の例では，筆頭
IPCである F16K-015/06と B63C-011/00および F16J-015/10の距離は，それぞれ 9お
よび 6 となる．なお，IPC のコード体系は，セクション–クラス–サブクラス–グループ–
サブグループの 5階層となる．2つの IPCが共にサブグループまで採番され，セクショ
ンが異なる時，2つの IPC間の距離は最大となり，その距離は 10となる．
その最大値（図の例では 9）をこの特許における技術領域の幅 (width of technology
areas in patent) とする（(V -4) 式 ）．1つの IPC分類だけ付与されている特許の技術領





















域の幅は 0とする．2つの IPC間の距離の最大は 10であるので，特許における技術領域
の幅が取りうる範囲は 0以上 10以下となる (0 ≤ pwp ≤ 10)．
pwp = max
i∈p
[dist(IPCp,0, IPCp,i)] (V -4)
ただし，
pwp : 特許 pの技術領域の幅 (筆頭 IPCしかないのとき pwp = 0)，
IPCp,i : 特許 pが有する IPC(i ≥ 0，i = 0のとき筆頭 IPC)，
dist(·) : 2つの IPC分類間の距離．
(3) 企業の技術領域の幅 (width of technology areas in firm)
次に企業が有する技術領域の幅を算出する．検証期間内の各月における各企業が保有す
るすべての有効特許 (patent in force) の技術領域の幅 (pw) を算出し，毎月の平均値を













t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
fwc,t : 企業 cにおける t月の技術領域の幅，
Pc,t : i月に企業 cが保有する有効特許の集合，
|Pc,t| : i月に企業 cが保有する有効特許の数．
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可能性が出てくる．そのため，それぞれの業種で fwc,t を zスコア (zfwc,t)で標準化した
ものを TWIc,t とし，これを用いて，ランキング・ポートフォリオを組成することとする．





t : 1977年 8月を t=1とした通算の月数（2009年 12月は t=388），
fwc,t : 企業 cにおける t月の技術領域の幅，
ic : 企業 cが属する業種，
µic,t : t月における企業 cが属する業種 iの技術領域の幅の平均，
σic,t : t月における企業 cが属する業種 iの技術領域の幅の標準偏差．
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(5) 割引被引用数 (DCC)と技術の多角化度 (TDI)
本章においても，割引被引用数 (DCC)と技術の多角化度 (TDI)を使用する．これらに
ついてはそれぞれ，第 III章 4節，および第 IV章 3節を参照されたい．
(6) 記述統計量
前節で示した方法に依って製造業及び情報通信業の全ての上場企業が持つ TWIをラン
キングし，TWI に従って全ての標本企業を 3 分位に分け，TWI の最も小さい企業群を
w1，最も大きい企業群を w3とした．表 V -1にその記述統計量を示す．
表 V -1 記述統計量 (標本企業)
全体 w1 w2 w3
Panel A : 企業数
Min 141 47 47 47
Median 259 87 86 86
Mean 257.6 86.2 85.5 85.9
Max 352 118 117 117
Panel B : 企業の技術領域の幅 (fw)
Min 2.24 2.65 2.24 2.65
Median 4.14 3.96 3.97 4.53
Mean 4.13 3.90 3.94 4.48
Max 7.21 6.86 6.52 7.21
Panel C : “技術領域の幅” 指数 (TWI)
Min −2.94 −2.94 −2.39 −1.28
Median 0.09 −0.67 −0.03 0.49
Mean 0.10 −0.77 −0.03 0.54
Max 3.48 0.06 1.03 3.48
Panel D : 時価総額（百万円）
Min 558.7 3, 222.1 1, 337.7 558.7
Median 142, 365.6 77, 224.0 166, 117.0 141, 680.0
Mean 476, 359.8 152, 192.4 602, 525.7 388, 953.9
Max 45, 708, 000.0 1, 939, 406.0 45, 708, 000.0 20, 514, 119.0
W1～W5 は特許を持つ企業を “技術領域の幅” 指数 (TWI) の少ないものから
5分位で分けたポートフォリオである．Min， Median， Mean， Maxは各ポー
トフォリオの 1977年 8月から 2009年 12月までの企業別月別集計値から単純に
最小値，中央値，算術平均値，最大値を算出した．
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表 V -2 記述統計量（リターン）
1977 – 2009 1977 – 1989 1990 – 2009
Portfolio Mean Std Dev Mean Std Dev Mean Std Dev
Panel A : TWIランキング・ポートフォリオ
w1 8.08 37.68 20.64 32.97 3.31 39.23
w2 8.67 38.03 21.45 33.11 3.84 39.64
w3 8.74 37.36 20.11 32.11 4.43 39.09
Panel B : INDEX及びファクター・ポートフォリオ
TOPIX 4.23 17.97 16.46 13.19 −3.71 20.18
SMALL 7.80 21.68 22.73 13.28 −1.15 25.21
BIG 7.28 17.48 18.13 11.97 0.77 17.13
VALUE 11.53 19.81 25.10 11.69 3.39 23.05
GROWTH 3.06 19.28 12.51 12.51 −4.51 22.09
ポートフォリオ（W1～W5）のリターンは毎月リバランスして時価総額加重平均
リターンを算出している．SMALLと BIGはそれぞれ月初時価総額上位 50%お







前節で算出した毎月の技術の多角化度 (TDI)と “技術領域の幅”指数 (TWI)を用いて，
次のようなポートフォリオ運用を行うこととする．各月において TDIで企業をソートし，
ぞれぞれの月で五分位に分け TDIの小さい順に d1, d2, ..., d5に分類する．同様に TWI
を用いて三分位に企業群をわけ，それぞれの月で多角化指標の少ない順に w1, w2, w3に
分類する．そして，これらを組合せて 15のグループにわけ，これら 15のグループをポー
トフォリオ組成して毎月リバランスし，各ポートフォリオの収益率を算出する．









rp,t : ポートフォリオ pの t月リターン，
ri,t : 企業 iの t月リターン，









フォリオの時系列データが得られる．これを用いて (V -8) 式 を推定し，それぞれのポー




ri,t − rf,t = αi + β
M
i (rM,t − rf,t) + β
SMB
i SMBt + β
HML
i HMLt + εi (V -8)
5 実証検証
上で定義した 15のポートフォリオによる分析をする前に，“技術領域の幅”指数 (TWI)
単独による 3つのポートフォリオ（w1から w3）での分析を行う．その後，TDIと TWI
を組み合わせて組成した 15 のポートフォリオによる分析結果を示し，その考察を行う．
なお，技術の多角化度 (TDI)による 5つのポートフォリオ（d1から d5）による分析に関
しては，第 IV章のものと同様であり，そちらを参照されたい．
(1) “技術領域の幅”指数 (TWI)のみによる事前検証結果
次に，各月において “技術領域の幅”指数 (TWI)でソートして三分位に分けて TWIの
小さい順に分類したポートフォリオ (w1から w3)を運用した結果を示す（表 V -3）．
通年 (1977 年から 2009 年) においては，企業の技術領域の幅 (TWI) に関わらず全て
に有意な正の αが示されている．しかし，第 III章で示したとおり，被引用数の多い上位










表 V -3 “技術領域の幅”指数 (TWI)のみによる事前検証結果
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.34∗∗ 0.28∗ 0.39∗∗∗ 0.06 −0.05 −0.11
(2.17) (1.82) (2.72) (0.39) (−0.30) (−0.70)
rM − rf 1.08
∗∗∗ 1.11∗∗∗ 1.08∗∗∗ −0.03 0.00 0.03
(31.70) (33.18) (34.55) (−0.96) (−0.08) (0.85)
SMB −0.03 −0.25∗∗∗ −0.15∗∗∗ 0.23∗∗∗ 0.12∗∗∗ −0.11∗∗
(−0.62) (−6.03) (−3.79) (5.33) (2.63) (−2.41)
HML 0.00 0.07 −0.15∗∗∗ −0.07 0.15∗∗∗ 0.22∗∗∗
(0.06) (1.39) (−3.08) (−1.32) (2.65) (0.22)
Adj.R2 0.73 0.75 0.77 0.06 0.04 0.04
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.49∗∗ 0.65∗∗ 0.52∗∗ −0.16 −0.03 0.14
(2.19) (2.50) (2.32) (−0.72) (−0.10) (0.53)
rM − rf 0.97
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.89∗∗∗ −0.12∗ 0.07 0.19∗∗∗
(16.06) (15.44) (14.93) (−1.98) (0.98) (2.79)
SMB −0.20∗∗∗ −0.47∗∗∗ −0.31∗∗∗ 0.27∗∗∗ 0.12 −0.16∗∗
(−3.38) (−6.86) (−5.39) (4.54) (1.62) (−2.31)
HML 0.10 0.05 −0.25∗∗∗ 0.05 0.35 0.30∗∗∗
(1.50) (0.62) (−3.65) (0.76) (4.18) (0.30)
Adj.R2 0.68 0.70 0.70 0.16 0.10 0.14
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.39∗ 0.16 0.45∗∗ 0.22 −0.06 −0.28
(1.83) (0.87) (2.40) (1.06) (−0.28) (−1.41)
rM − rf 1.09
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 1.13∗∗∗ 0.00 −0.04 −0.04
(26.38) (29.51) (30.73) (0.09) (−0.83) (−0.99)
SMB 0.11∗ −0.10∗ −0.07 0.21∗∗∗ 0.18∗∗∗ −0.03
(1.75) (−1.89) (−1.27) (3.44) (2.76) (−0.59)
HML −0.15 0.03 −0.12∗ −0.17∗∗ −0.02 0.15∗∗
(−1.88) (0.38) (−1.79) (−2.22) (−0.28) (2.01)
Adj.R2 0.76 0.79 0.81 0.04 0.02 0.01
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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(2) 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果
15のポートフォリオによる分析結果を表 V -4に示す*33．
まず，通年 (1977 年から 2009 年) については次のとおりとなる．技術領域の幅が狭
い時 (w1) は，選択と集中が進んだポートフォリオ (w1-d1) で有意な正の α を示してい
る．一方，技術領域の幅が広い (w3)時は，もっとも多角化が進んでいるポートフォリオ
(w3-d5)の αがほとんど 0を示している以外は 1%有意で正の αを示している．技術の




1977 年から 1989 年については，w2 においてすべての多角化度で有意な α が出てい
る．しかし，技術の多角化度 (TDI)だけの d1から d5の 5つのポートフォリオによる α
は，一様に有意な正の値を示しており TDIによる企業パフォーマンスの影響は見られな
く（第 IV章），15のポートフォリオにおける d1から d5のすべてにおいて，技術領域の
幅の違いによる有意差が示されていない．よって，この期間においては企業における技術
領域の幅と企業パフォーマンスとの関連はないといえる．










*33 表 V -4は αだけを着目している．詳細は付録 Aに掲載する．
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表 V -4 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果
d1 d2 d3 d4 d5
Panel A : 1977 – 2009
w1 0.72∗∗ 0.25 0.28 0.13 0.21
(3.29) (1.18) (1.31) (0.46) (1.02)
w2 0.10 0.63∗∗∗ 0.20 0.34 0.33∗
(0.38) (2.96) (0.88) (1.60) (1.67)
w3 0.69∗∗ 0.57∗∗∗ 0.53∗∗∗ 0.54∗∗∗ 0.06
(2.40) (2.71) (2.76) (2.33) (0.27)
w1− w2 0.62∗∗ −0.37 0.08 −0.21 −0.12
(2.10) (−1.40) (0.27) (−0.70) (−0.49)
w1− w3 0.03 −0.32 −0.25 −0.41 0.14
(0.10) (−1.07) (−1.00) (−1.28) (0.59)
w2− w3 −0.59∗ 0.06 −0.32 −0.19 0.27
(−1.90) (0.21) (−1.25) (−0.73) (1.04)
Panel B : 1977 – 1989
w1 0.47 0.41 0.45 0.61 0.67∗
(1.53) (1.10) (1.16) (1.47) (1.87)
w2 0.78∗∗ 0.88∗∗∗ 0.66∗ 0.69∗ 0.59∗
(2.00) (2.66) (1.88) (1.97) (1.67)
w3 0.59 0.53 0.94∗∗∗ 0.53 0.67∗∗
(1.16) (1.58) (2.70) (1.54) (2.17)
w1− w2 −0.31 −0.46 −0.22 −0.08 0.08
(−0.83) (−1.02) (−0.44) (−0.17) (0.16)
w1− w3 −0.12 −0.11 −0.50 0.08 −0.00
(−0.27) (−0.25) (−1.03) (0.15) (−0.00)
w2− w3 0.19 0.35 −0.28 0.16 −0.08
(0.41) (0.94) (−0.64) (0.39) (−0.19)
Panel C : 1990 – 2009
w1 0.93∗∗∗ 0.20 0.21 0.07 0.12
(3.11) (0.74) (0.79) (0.19) (0.50)
w2 −0.35 0.44 0.07 0.30 0.30
(−1.05) (1.56) (0.23) (1.10) (1.33)
w3 0.90∗∗∗ 0.57∗∗ 0.31 0.54∗ −0.05
(2.61) (2.08) (1.41) (1.75) (−0.19)
w1− w2 1.28∗∗∗ −0.24 0.14 −0.23 −0.18
(3.13) (−0.73) (0.37) (−0.58) (−0.69)
w1− w3 0.03 −0.38 −0.11 −0.47 0.17
(0.07) (−0.96) (−0.39) (−1.18) (0.62)
w2− w3 −1.25∗∗∗ −0.13 −0.24 −0.24 0.35
(−3.10) (−0.33) (−0.76) (−0.71) (1.15)
















ル社の iPhone は，タッチコントロール式 iPod(音楽プレーヤー) と携帯電話とインター
ネット・コミュニケーション・デバイス，様々なセンサー技術とこれらの機能を有機的に
結合するためのソフトウェア技術など多岐にわたる技術領域の組合せで構成されている．





































































は，Chesbrough [2003]が提唱したオープン・イノベーション (open innovation)の積極
的な活用の根拠となり得よう．オープン・イノベーションとは，「知識の流入と流出を自社
の目的にかなうように利用して社内イノベーションを加速するとともに，イノベーション
の社外活用を促進する市場を拡大すること*35 (Chesbrough et al. [2006, p.17])」である．
*35 “Open Innovation is the use of purposive inflows and outflows of knowledge to accelerate
96

























internal innovation, and expand the markets for external use of innovation, respectively.”
*36 Chesbrough et al. [2006] の定義にある “inflows” と “outflows” の観点から分類したオープン・イノ
ベーションの類型の 1 つ．この他に，アウトバウンド型オープン・イノベーション (outbound open























素技術である．例えばカーナビにおいては，GPS (Global Positioning Sysytem)であっ
たり，目的地までの最適な経路を検索するソフトウェアであったりする．この製品技術











EMS *38(Electronics Manufacturing Service) の形態をとる企業の場合，製品開発はあ
まり行わないだろうが，製造技術についての研究開発は積極的に行っているだろう．研究
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A 第V章 5節 (2)の検証結果の詳細
表 A -1 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=1の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.72∗∗∗ 0.10 0.69∗∗ 0.62∗∗ 0.03 −0.59∗
(3.29) (0.38) (2.40) (2.10) (0.10) (−1.90)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.99∗∗∗ 1.30∗∗∗ 0.08 −0.23∗∗∗ −0.31∗∗∗
(22.60) (17.91) (20.97) (1.20) (−3.43) (−4.58)
SMB 0.21∗∗∗ 0.28∗∗∗ 0.05 −0.08 0.15∗ 0.23∗∗∗
(3.45) (4.05) (0.67) (−0.96) (1.82) (2.73)
HML −0.37∗∗∗ −0.13 −0.17∗ −0.24∗∗ −0.20∗ 0.04
(−4.95) (−1.45) (−1.70) (−2.39) (−1.93) (0.37)
A.R2 0.60 0.47 0.54 0.02 0.03 0.07
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.47 0.78∗∗ 0.59 −0.31 −0.12 0.19
(1.53) (2.00) (1.16) (−0.83) (−0.27) (0.41)
rM − rf 1.05
∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.14∗∗∗ −0.11 −0.10 0.02
(12.59) (11.04) (8.29) (−1.12) (−0.81) (0.12)
SMB 0.19∗∗ 0.19∗ −0.11 0.00 0.30∗∗ 0.30∗∗
(2.31) (1.85) (−0.82) (−0.02) (2.56) (2.47)
HML −0.11 −0.32∗∗∗ −0.05 0.21∗ −0.06 −0.27∗
(−1.13) (−2.66) (−0.32) (1.85) (−0.41) (−1.89)
A.R2 0.54 0.50 0.34 0.02 0.04 0.04
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.93∗∗∗ −0.35 0.90∗∗∗ 1.28∗∗∗ 0.03 −1.25∗∗∗
(3.11) (−1.05) (2.61) (3.13) (0.07) (−3.10)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.92∗∗∗ 1.33∗∗∗ 0.15∗ −0.26∗∗∗ −0.41∗∗∗
(18.33) (13.93) (19.72) (1.90) (−3.13) (−5.23)
SMB 0.27∗∗∗ 0.33∗∗∗ 0.18∗ −0.06 0.09 0.15
(3.17) (3.43) (1.83) (−0.50) (0.74) (1.29)
HML −0.61∗∗∗ 0.02 −0.33∗∗ −0.64∗∗∗ −0.29∗ 0.35∗∗
(−5.56) (0.18) (−2.57) (−4.20) (−1.81) (2.35)
A.R2 0.63 0.47 0.64 0.09 0.03 0.14
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -2 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=2の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.25 0.63∗∗∗ 0.57∗∗∗ −0.37 −0.32 0.06
(1.18) (2.96) (2.71) (−1.40) (−1.07) (0.21)
rM − rf 1.01
∗∗∗ 0.91∗∗∗ 1.04∗∗∗ 0.10∗ −0.02 −0.12∗∗
(21.83) (19.90) (22.88) (1.73) (−0.38) (−1.99)
SMB 0.18∗∗∗ −0.03 −0.13∗∗ 0.21∗∗∗ 0.31∗∗∗ 0.10
(3.01) (−0.58) (−2.32) (2.87) (3.84) (1.26)
HML 0.20∗∗∗ −0.12∗ −0.12∗ 0.32∗∗∗ 0.32∗∗∗ 0.00
(2.70) (−1.66) (−1.70) (3.48) (3.17) (0.02)
A.R2 0.55 0.52 0.59 0.06 0.07 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.41 0.88∗∗∗ 0.53 −0.46 −0.11 0.35
(1.10) (2.66) (1.58) (−1.02) (−0.25) (0.94)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 1.03∗∗∗ 0.98∗∗∗ −0.05 0.00 0.05
(9.65) (11.54) (10.94) (−0.37) (0.01) (0.46)
SMB 0.14 −0.04 −0.05 0.18 0.18 0.00
(1.41) (−0.48) (−0.53) (1.51) (1.55) (0.05)
HML 0.28∗∗ −0.15 −0.10 0.43∗∗∗ 0.38∗∗∗ −0.05
(2.42) (−1.49) (−0.99) (3.08) (2.73) (−0.43)
A.R2 0.38 0.51 0.48 0.07 0.05 −0.02
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.20 0.44 0.57∗∗ −0.24 −0.38 −0.13
(0.74) (1.56) (2.08) (−0.73) (−0.96) (−0.33)
rM − rf 1.02
∗∗∗ 0.87∗∗∗ 1.07∗∗∗ 0.15∗∗ −0.05 −0.20∗∗
(19.59) (15.79) (19.77) (2.21) (−0.68) (−2.45)
SMB 0.21∗∗∗ −0.02 −0.21∗∗ 0.24∗∗ 0.42∗∗∗ 0.18
(2.79) (−0.28) (−2.58) (2.44) (3.69) (1.54)
HML 0.11 −0.09 −0.12 0.20 0.22 0.03
(1.11) (−0.86) (−1.14) (1.60) (1.55) (0.18)
A.R2 0.63 0.52 0.63 0.05 0.07 0.02
***は 1% 水準で，**は 5% 水準で，*は 10% 水準で，それぞれ有意であることを意味す
る．αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -3 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=3の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.28 0.20 0.53∗∗∗ 0.08 −0.25 −0.32
(1.31) (0.88) (2.76) (0.27) (−1.00) (−1.25)
rM − rf 0.95
∗∗∗ 1.26∗∗∗ 1.13∗∗∗ −0.30∗∗∗ −0.17∗∗∗ 0.13∗∗
(20.39) (25.10) (27.22) (−4.84) (−3.28) (2.35)
SMB 0.02 0.04 0.07 −0.02 −0.05 −0.03
(0.31) (0.59) (1.32) (−0.24) (−0.76) (−0.45)
HML 0.04 −0.07 −0.06 0.11 0.10 −0.01
(0.55) (−0.84) (−0.87) (1.08) (1.17) (−0.11)
A.R2 0.52 0.63 0.66 0.06 0.03 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.45 0.66∗ 0.94∗∗∗ −0.22 −0.50 −0.28
(1.16) (1.88) (2.70) (−0.44) (−1.03) (−0.64)
rM − rf 0.86
∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.93∗∗∗ −0.23∗ −0.08 0.16
(8.26) (11.49) (9.93) (−1.77) (−0.61) (1.31)
SMB 0.01 −0.17∗ 0.06 0.18 −0.05 −0.23∗∗
(0.07) (−1.83) (0.68) (1.37) (−0.43) (−2.00)
HML −0.04 −0.13 −0.22∗∗ 0.09 0.18 0.09
(−0.30) (−1.18) (−2.05) (0.61) (1.25) (0.69)
A.R2 0.33 0.52 0.44 0.03 0.00 0.03
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.21 0.07 0.31 0.14 −0.11 −0.24
(0.79) (0.23) (1.41) (0.37) (−0.39) (−0.76)
rM − rf 0.98
∗∗∗ 1.29∗∗∗ 1.19∗∗∗ −0.30∗∗∗ −0.21∗∗∗ 0.10
(19.04) (21.36) (27.15) (−4.18) (−3.86) (1.54)
SMB 0.00 0.15∗ 0.01 −0.16 −0.01 0.15
(−0.06) (1.73) (0.13) (−1.49) (−0.17) (1.57)
HML 0.10 −0.09 0.07 0.19 0.03 −0.16
(1.03) (−0.76) (0.91) (1.36) (0.25) (−1.36)
A.R2 0.60 0.67 0.76 0.08 0.05 0.02
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -4 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=4の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.13 0.34 0.54∗∗ −0.21 −0.41 −0.19
(0.46) (1.60) (2.33) (−0.70) (−1.28) (−0.73)
rM − rf 1.15
∗∗∗ 1.10∗∗∗ 1.14∗∗∗ 0.05 0.01 −0.05
(19.01) (23.55) (22.96) (0.81) (0.09) (−0.82)
SMB 0.06 −0.08 −0.03 0.14∗ 0.09 −0.06
(0.73) (−1.44) (−0.47) (1.68) (0.97) (−0.76)
HML 0.20∗∗ 0.10 −0.12 0.10 0.32∗∗∗ 0.22∗∗
(2.11) (1.35) (−1.58) (0.98) (3.00) (2.48)
A.R2 0.48 0.59 0.59 0.00 0.02 0.01
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.61 0.69∗ 0.53 −0.08 0.08 0.16
(1.47) (1.97) (1.54) (−0.17) (0.15) (0.39)
rM − rf 1.07
∗∗∗ 0.84∗∗∗ 1.09∗∗∗ 0.23∗ −0.02 −0.25∗∗
(9.59) (8.88) (11.68) (1.78) (−0.12) (−2.22)
SMB −0.33∗∗∗ −0.28∗∗∗ 0.03 −0.05 −0.36∗∗∗ −0.31∗∗∗
(−3.06) (−3.07) (0.37) (−0.39) (−2.71) (−2.94)
HML 0.33∗∗∗ 0.00 0.02 0.33∗∗ 0.32∗∗ −0.02
(2.62) (−0.01) (0.14) (2.28) (2.01) (−0.13)
A.R2 0.44 0.42 0.49 0.03 0.05 0.05
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.07 0.30 0.54∗ −0.23 −0.47 −0.24
(0.19) (1.10) (1.75) (−0.58) (−1.18) (−0.71)
rM − rf 1.12
∗∗∗ 1.16∗∗∗ 1.16∗∗∗ −0.04 −0.04 −0.01
(15.66) (21.74) (19.19) (−0.49) (−0.57) (−0.10)
SMB 0.36∗∗∗ 0.01 −0.06 0.35∗∗∗ 0.42∗∗∗ 0.07
(3.43) (0.10) (−0.69) (3.10) (3.67) (0.70)
HML −0.04 0.11 −0.23∗∗ −0.16 0.19 0.35∗∗∗
(−0.32) (1.13) (−2.05) (−1.07) (1.30) (2.74)
A.R2 0.53 0.67 0.62 0.03 0.07 0.03
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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表 A -5 15のポートフォリオ (TDI x TWI)による検証結果 (TDI=5の時)
w1 w2 w3 w1− w2 w1− w3 w2− w3
Panel A : 1977 – 2009
α(%) 0.21 0.33∗ 0.06 −0.12 0.14 0.27
(1.02) (1.67) (0.27) (−0.49) (0.59) (1.04)
rM − rf 1.08
∗∗∗ 1.15∗∗∗ 1.06∗∗∗ −0.08 0.02 0.09∗
(24.57) (27.28) (21.75) (−1.46) (0.31) (1.71)
SMB −0.15∗∗∗ −0.48∗∗∗ −0.17∗∗∗ 0.34∗∗∗ 0.02 −0.32∗∗∗
(−2.65) (−9.02) (−2.68) (4.99) (0.27) (−4.56)
HML 0.23∗∗∗ 0.24∗∗∗ 0.14∗ −0.01 0.09 0.10
(3.29) (3.63) (1.80) (−0.18) (1.06) (1.20)
A.R2 0.61 0.68 0.55 0.06 0.00 0.05
Panel B : 1977 – 1989
α(%) 0.67∗ 0.59∗ 0.67∗∗ 0.08 0.00 −0.08
(1.87) (1.67) (2.17) (0.16) (−0.00) (−0.19)
rM − rf 0.77
∗∗∗ 1.15∗∗∗ 0.84∗∗∗ −0.38∗∗∗ −0.07 0.31∗∗∗
(7.96) (12.07) (10.09) (−2.94) (−0.57) (2.73)
SMB −0.37∗∗∗ −0.75∗∗∗ −0.63∗∗∗ 0.37∗∗∗ 0.26∗∗ −0.12
(−4.02) (−8.09) (−7.86) (2.95) (2.18) (−1.04)
HML 0.10 0.25∗∗ −0.25∗∗∗ −0.14 0.35∗∗ 0.50∗∗∗
(0.94) (2.29) (−2.68) (−0.98) (2.57) (3.83)
A.R2 0.39 0.64 0.61 0.11 0.07 0.11
Panel C : 1990 – 2009
α(%) 0.12 0.30 −0.05 −0.18 0.17 0.35
(0.50) (1.33) (−0.19) (−0.69) (0.62) (1.15)
rM − rf 1.15
∗∗∗ 1.12∗∗∗ 1.08∗∗∗ 0.03 0.07 0.04
(24.80) (25.31) (19.31) (0.64) (1.24) (0.58)
SMB −0.04 −0.28∗∗∗ 0.09 0.23∗∗∗ −0.13 −0.36∗∗∗
(−0.65) (−4.28) (1.03) (3.08) (−1.61) (−4.08)
HML 0.25∗∗∗ 0.15∗ 0.33∗∗∗ 0.10 −0.09 −0.18
(2.84) (1.84) (3.16) (0.98) (−0.83) (−1.58)
A.R2 0.72 0.73 0.61 0.04 0.01 0.09
***は 1%水準で，**は 5%水準で，*は 10%水準で，それぞれ有意であることを意味する．
αの単位は %，カッコ内は t値である．
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